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摘  要 
随着近几年生物技术和医疗水平的发展，以及出生率下降导致的人口老龄
化问题、环境恶化导致的健康问题和福利社会逐渐健全的医疗保健系统等在全
球都带来了巨大的医疗诊断和器械需求。体外诊断行业在现代医疗领域中也逐
步在扮演着举足轻重的角色，并且越来越受到国家的关注。国家亦出台了多项
政策支持生物技术和体外诊断行业发展，并将相关产业列入了《中国制造 2025》
的重点支持方向。在此背景下国内的生物制药行业迎来了高速发展，尤其在高
端生物技术方面不断有拥有核心技术的创新型高成长公司涌现。 
本文所选择的 ZS 公司即为一家专注于的体外诊断行业产品研究和开发的
创新型生物科技公司，自主专利储备雄厚，在体外诊断的高端领域拥有多个核
心技术，并于 2014 年登陆新三板挂牌交易。但是在对公司的价值评估过程中发
现，学术界和业界现有的文献和研究资料在对新三板企业的价值评估方面相对
较少，特别是系统化的新三板企业估值体系，尤其是针对像 ZS 公司这样挂牌时
间短、发展速度快的高新技术企业，这方面的研究十分不多。故本文以公司价
值评估为目标，按照自上而下的方式对新三板上市的生物制药企业 ZS 公司进行
研究，梳理宏观和行业逻辑，着眼于估值模型的使用和参数的选择，对 ZS 公司
的价值进行深度挖掘，并在价值分析的过程中试图通过系统化的评估方式也为
未来新三板企业的估值分析提供一条参考的思路。 
本文将分为五个章节进行论述，第一章主要阐述研究的背景和意义，及本
文的主要研究架构及内容。第二章分析我国国内的宏观环境，包括政策的引导
以及经济社会和医疗消费的分布；第三章为行业环境分析，包括对整个行业的
发展的梳理到各细分领域的竞争分析；第四章为公司竞争力分析，包括公司概
况、竞争力分析、产品分解以及风险分析；第五章为财务分析，并从五个分析
角度评价公司的绩效和经营能力；第五章为财务预测和估值部分，文章将非常
详细地构建对比公司和参数进行公司估值，并给出相应的分析。 
 
关键词：生物制药公司；自上而下；估值分析
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 Abstract 
With the development of biotechnology and medical level as well as increasing 
serious aging problem and health problem, demands of diagnosis and medical 
instruments has been larger and larger in recent years. As the fore-end of medical 
treatment, IVD is the most important part among many subfields. Government has 
promulgated a package of policies to support this industry which is one of the key 
industries in Made in China 2025. In this context, the domestic biotechnology 
industry has been developing rapidly especial in those high-end market where more 
and more innovative companies have generated in. 
However, available literatures leave a lot of blanks in valuation of the new three 
board listed companies especially those high and new tech companies like ZS 
company who have a very short history and high growth. This article uses top-down 
analysis to evaluate company ZS which means an integrated analysis process from 
macro logic to micro logic will be displayed. By selecting proper models and 
estimating suitable parameters, this article will finally give a rational valuation of 
target company. We hope this valuation process can make a contribution to current 
research and be a complement of existing literatures. 
This essay is composed of five chapters as follows.  
In Chapter one, the author analyzes the domestic macro environment including 
policy orientation, economic features and medical consumption distribution. In 
Chapter two, the author begin with a concrete introduction of the IVD industry and 
end with a competition analysis of molecular diagnosis. In the third Chapter, the 
author mainly focus on analysis of target company which contains brief introduction 
of the company, competition analysis, product analysis and operating risk analysis et 
al. The fourth Chapter is financial analysis where the author analyzes the company’s 
financial condition from five angles like operating ability, cash creating ability and et 
al. In the last Chapter, several forecasting data and valuation models are displayed 
with particular analysis. 
Key words:The new three board; Top-down analysis; Valuation
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第一章 绪论 
第一节 研究背景及意义 
一、研究背景 
随着近几年生物技术和医疗水平的发展，以及出生率下降导致的人口老龄
化问题、环境恶化导致的健康问题和福利社会逐渐健全的医疗保健系统等在全
球都带来了巨大的医疗诊断和器械需求。体外诊断行业在现代医疗领域中也逐
步在扮演着举足轻重的角色，并且越来越受到国家的关注。 
体外诊断，即 IVD（In Vitro Diagnostic）。有别于传统诊断，体外诊断
是在人体外部，通过仪器或试剂等诊断系统对人体样本（血液、体液、组织等）
进行检测并收集临床诊断信息，从而对疾病或机体功能进行诊断。全球体外诊
断市场作为医疗领域的一个重要分支和前端市场，自 20 世纪 70 年代以来就迅
速发展，目前在全球有着近千亿美元的市场空间，是当下的一个重要前沿产业。
近年来，体外诊断在全球得到了快速发展。其中，在欧美地区市场占有率最大，
且技术较为领先。 
就国内现状来说，近几年国家对医疗行业的重视度不断提升，在“十二五”
规划和“十三五规划”中都特别提出了对发展医疗行业的指导思路。而针对体外
诊断这一细分领域，国家更是尤其重视，发布了多项文件促进诊断行业在民用
领域上实现高效低成本的普及，在高端生物技术领域拥有尖端的核心技术。但
总体来看，我国的体外产业仍处于发展期，和欧美等国的技术实力上有差距，
国内行业集中度较差，规模较大的企业主要为试剂厂商，主营收入主要还是来
源于代理进口仪器，少数自身开发能力较强的企业尚未能带领行业方向，仅有
少数综合实力较强的企业才具备与国外顶尖企业相抗衡。 
近几年，国内诊断试剂行业集中度有所提高，国产产品随着技术水平的提
升，质量和应用领域得到很大的发展，逐渐得到用户的认可，所以我们有信心
在未来的十年内，国产商品将在政策的推动和自身的不断革新下，对进口产品
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逐渐替代和并取得领先。 
二、研究意义 
尽管我国体外诊断行业与欧美国家仍有着较大差距，但近几年国内生物技
术领域发展迅速，涌现出了一些在细分领域能够冲击国外技术的尖端公司，行
业分层也愈加清晰，从低端代销到高端研发层次均有公司分布，如成大生物，
之江生物等公司产品均能对海外产品形成有效替代。ZS 公司相比于同行业成熟
公司规模较小，成立时间较短，但技术储备良好，所在地区政策支持力度大，
这些特征也都能够代表当前进入新三板的生物技术和生物医药公司。因此，本
文选取 ZS 公司为研究对象，从外部人的角度，采用自上而下的分析方式，从
宏观经济政策分析，体外诊断行业与分子诊断子行业分析到公司战略分析以及
财务分析等多个模块，具体深入地分析了 ZS 公司面临的市场环境和挑战，并
结合了行业可比公司和指标体系利用相对估值和绝对估值法对公司价值做出了
评价。 
本文的研究意义有两个方面。一方面，文章对体外诊断行业进行了系统化
的分析，自上而下地对新三板挂牌企业 ZS 公司进行了完整的价值评估，对于
同行业其他公司或成立时间短但成长性高，技术储备良好的公司估值形成了较
为有借鉴意义的研究思路，将宏观的经济政策环境、行业的业态分布和企业的
软实力因素结合入财务指标中，给出了投资估值和价值预测，为企业自身设定
发展战略和投资者投资都提供了参考。 
另一方面，从具体估值技术的应用上，目前研究中专门针对新三板企业进
行估值的文献较少，涉及的方法也很不统一，受企业上市年限、数据可得性等
影响，许多文献的估值方法难以在其他的公司进行应用，尤其是针对医疗领域、
生物技术等创新型公司的估值参考资料缺失。本文引入了完整的一套估值逻辑，
依据公司的特性筛选合适的估值模型并给出了原因。其中，在相对估值模型中，
本文考虑了新三板的流动性折价问题，并用分位数来刻画可比公司和行业特征，
建立了完整的选取可比公司的财务指标体系并加以说明，使得估值逻辑更加完
整，更为有依据。 
本文对比分析了多个估值模型，并得出经济增加值模型模型最适用于 ZS
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公司使用。并结合 ZS 公司经营的不稳定性，则使用三阶段估值和敏感性估算
的方法确定估值区间，使得最终数据更加可信。 
第二节 研究框架及内容 
本文按照自上而下的分析法对 ZS 公司所处的宏观、行业环境首先进行分
析，并从公司竞争力的三个角度，即核心竞争力、核心产品分析和风险控制为
切入点剖析公司经营和管理中的优势和不足，并从五个方面与财务指标相结合
进行深度分析，实现对 ZS 公司全面的诊断。在这一基础上，本文建立了较为健
全的指标体系筛选出不同层次和不同范围内的可比公司，利用多种相对估值和
绝对估值方法对 ZS 公司进行估值，并给出研究结论。 
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第二章 宏观环境分析 
第一节 政策环境 
医疗改革已进行了多年，并随着时代和需求的变化在不断深入和完善，而
相应于此，国家也在工业 4.0 的长期战略中不断提倡发展高端医疗技术，自主
研究生产高端医疗装备，并且将医疗器械、生物制剂等相关领域产品列入了《中
国制造 2025》的重点关注领域，在今年多部委联合发布的《深化中国医药卫生
体制改革，建设基于价值的优质服务提供体系》报告指出，自新一轮深化医改
启动以来，在国家在医疗卫生领域投资的持续加大，目前已经基本实现医疗保
险全方位覆盖，且全民健康覆盖也随着公立医院的深化改革而不断发展。 
因此，医疗行业的不断发展，及其子领域如体外诊断、生物制药等行业不
断创新发展将是未来的一种趋势。 
而在过去的一年内，国家对医疗体系和相关领域的关注也继续提升，发布
了多项改革措施和政策。这些政策带来了行业大环境的变化并推动了医疗行业
下体外诊断分行业的发展。由于国内的经济走势以及产业发展和国家的政策息
息相关，对于一个行业的未来走势判断首先需要从最为宏观的政策入手，判断
国家和社会对此的支持力度，从而确定最高层次的基调。在宏观的基础上，微
观的架构和具体公司的分析才有稳固的背景，因此，这一小节本文将整理过去
一年政策主要的方向和影响，并使用下表进行列示， 
表 1：近一年国家影响医疗及体外诊断行业的政策 
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资料来源：政府部门官网、作者整理 
 
针对国家陆续出台的政策可知，医疗领域逐渐在获得国家宏观层面的大力
支持，在“中国制造”及“健康中国”等宏观政策中，国家不断强调医疗诊断
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
Degree papers are in the “Xiamen University Electronic Theses and Dissertations Database”. Full
texts are available in the following ways: 
1. If your library is a CALIS member libraries, please log on http://etd.calis.edu.cn/ and submit
requests online, or consult the interlibrary loan department in your library. 
2. For users of non-CALIS member libraries, please mail to etd@xmu.edu.cn for delivery details.
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
